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Sebagai salah satu industri yang diunggulkan dalam perekonomian Indonesia dan memiliki karakteristik yang 
berbeda dengan industri lainnya, industri kelapa sawit merupakan salah satu industri yang menarik untuk diteliti, 
terutama dalam hal pengelolaan modal kerja. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja modal kerja PT 
Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. (PT SMART Tbk.) yang mempunyai nilai penjualan paling 
tinggi diantara perusahaan kelapa sawit lainnya. Analisis modal kerja tersebut selanjutnya dihubungkan dengan 
tingkat profitabilitas yang diperoleh. Dengan menggunakan data yang tersedia pada laporan tahunan perusahaan, 
diperoleh hasil bahwa PT SMART Tbk. mampu mempertahankan modal kerja yang selalu positif selama tahun 
2015-2019 dan mampu menghasilkan penjualan yang tinggi. Akan tetapi, perusahaan tidak mampu untuk 
mendapatkan profitabilitas yang sejalan dengan penjualan yang tinggi. Untuk itu, perusahaan perlu mengelola 
modal kerja dengan lebih efisien agar mampu memberikan profitabilitas yang tinggi dalam rangka 
meningkatkan kekayaan pemegang saham.  




As one of the leading industries in the Indonesian economy and having differenct characteristics from other 
industries, palm oil industry is interesting to study, especially in terms of working capital management. This 
study aims to analyze working capital performance of PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. (PT 
SMART Tbk.) which has the highest revenue among other palm oil companies. This analysis is then related to 
the profitability level obtained. Using data from company annual reports, we find that PT SMART Tbk. always 
maintain positive working capital level during 2015-2019 and able to generate high revenue. However, this 
company was unable to obtain high profitability in line with its revenue. Consequently, this company needs to 
manage its working capital more efficiently to provide high profitability along with increasing sahreholders’ 
wealth.  




Manajer dituntut untuk mencapai tujuan 
untuk memaksimalkan kekayaan pemegang 
perusahaan yang menjadi tujuan jangka panjang. 
Dalam usaha mencapai tujuan tersebut, manajer 
seringkali diharuskan untuk mencari keseimbangan 
pada kebutuhan pendanaan yang bersifat cepat dan 
likuid dalam menjalankan kegiatan operasional 
perusahaan. Jika dilihat dari laporan posisi 
keuangan perusahaan dan dari segi pendanaan, 
maka kebutuhan mengelola pendanaan jangka 
pendek ditunjukkan melalui working capital 
(modal kerja) yang muncul akibat adanya 
perbedaan waktu antara arus kas masuk dan arus 
kas keluar perusahaan. Untuk itu, bisa dikatakan 
bahwa modal kerja digunakan untuk membiayai 
kegiatan operasional perusahaan pada satu periode 
operasional atau disebut juga dengan pemodalan 
jangka pendek (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010).  
Secara umum, modal kerja digunakan 
untuk membiayai operasional perusahaan selama 
siklus operasi normal perusahaan. Pengelolaan 
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modal kerja dilakukan dengan mempertimbangkan 
kombinasi antara aset lancar dan liabilitas lancar 
sehingga dapat mencapai tujuan manajemen 
keuangan secara umum untuk memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham (Shezhad, Ahmed, 
Sehrish, Saleem, & Yasir, 2012). Kombinasi 
tersebut dilihat dengan menyelisihkan antara aset 
lancar dengan liabilitas lancar (Ross, Westerfield, 
& Jaffe, 2010). Dengan demikian, pengelolaan 
modal kerja harus mempertimbangkan 
keekonomisan, dimana modal kerja seharusnya 
dirancang untuk memaksimalkan laba dengan 
tingkat risiko yang minimal. 
Tidak ada tingkat standar berapa modal 
kerja yang harus dimiliki oleh perusahaan. 
Penetapan berapa jumlah modal kerja yang 
diperlukan disesuaikan dengan kebijakan 
manajemen. Akan tetapi, manajemen perlu 
mengelola modal kerja perusahaan secara efisien. 
Modal kerja yang terlalu sedikit akan 
mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan 
dalam menjalankan kegiatan operasional, 
sedangkan terlalu banyak modal kerja juga 
menimbulkan masalah berkaitan dengan 
profitabilitas perusahaan (Deloof (2003) dalam 
(Dhole, Mishra, & Pal, 2019). 
Untuk mengetahui tingkat profitabilitas 
perusahaan, pendekatan perhitungan yang bisa 
digunakan adalah Return on Assets (ROA) ataupun 
Return on Equity (ROE). ROA merujuk pada 
perhitungan laba atau profit pada tiap satuan mata 
uang asset yang dimiliki perusahaan, sedangkan 
ROE menunjukkan laba atau profit pada tiap satuan 
mata uang kepemilikan pemegang saham (Ross, 
Westerfield, & Jaffe, 2010).  
Perlunya pengelolaan modal kerja secara 
efisien menjadi daya tarik para peneliti untuk 
mengetahui pengaruh modal kerja terhadap 
profitabilitas perusahaan, terutama pada negara 
berkembang. Penelitian sebelumnya menemukan 
bahwa kebijakan manajemen pada modal kerja 
secara umum memberikan pengaruh yang 
berkebalikan terhadap profitabilitas perusahaan. 
Hasil tersebut didapatkan sekalipun dilakukan pada 
jenis industri yang berbeda, seperti industri 
manufaktur di Bangladesh (Hossain, 2020), industri 
semen dan gula di Pakistan (Nabi, Yousaf, Ali, & 
Najaf, 2016), industri manufaktur di Indonesia 
(Prita & Shauki, 2014), industri manufaktur di 
Malaysia (Wasiuzzaman, 2015), dan industri 
kelapa sawit di Indonesia (Prafitri, Rachmina, & 
Maulana, 2017).  
Dari beberapa industri yang sudah 
diteliti, salah satu industri yang diunggulkan dalam 
meningkatkan perekonomian Indonesia adalah 
industri kelapa sawit. Di satu sisi, kelapa sawit 
merupakan salah satu penghasil devisa dan menjadi 
komoditi ekspor yang penting bagi negara. Selain 
itu, produksi kelapa sawit juga menunjang industri 
lain sebagai bahan baku, seperti pada industri kimia 
dan industri makanan. Industri kelapa sawit juga 
mampu menyerap banyak tenaga kerja Indonesia 
dan ( (Gabungan Pengusaha Kelapa Sawit 
Indonesia (GAPKI), 2017), (Indonesia.go.id, 
2019)).  
Di sisi lain, industri kelapa sawit 
memiliki karakteristik yang sangat spesifik. 
Industri ini merupakan industri dengan investasi 
jangka panjang. Tanaman sawit baru bisa 
menghasilkan (panen) setelah beberapa tahun 
ditanam (Pahan, 2008). Untuk itu, perusahaan pada 
industri kelapa sawit membutuhkan membutuhkan 
modal investasi yang signifikan untuk masa 
sebelum menghasilkan tersebut dan modal kerja 
yang mencukupi untuk kegiatan operasional 
perusahaan.   
Selain itu, karakteristik profitabilitas 
perusahaan kelapa sawit juga sangat dipengaruhi 
oleh perubahan harga komoditas. Perubahan harga 
komoditas ini sangat dipengaruhi tingkat konsumsi 
domestik, tingkat produksi dalam negeri, intervesi 
pemerintah dalam segala bentuk kebijaksanaan 
yang diregulasikan,  maupun sentimen-sentimen 
yang beredar di pasar komoditas. 
Di samping itu, karakteristik 
profitabilitas perusahaan kelapa sawit juga 
dipengaruhi produktifitas tanaman. Tingkat 
produktivitas masing-masing tanaman berkaitan 
dengan perubahan harga yang terjadi.  (Pahan, 
2008) menyatakan bahwa terdapat tiga faktor yang 
mempengaruhi pertumbuhan dan perkembangan 
tanaman sawit, yaitu innate (berkaitan dengan 
faktor genetik dari tanaman), induce (faktor yang 
mempengaruhi ekspresi sifat genetik, mulai dari 
pembibitan sampai pemeliharaan tanaman di 
lahan), dan enforce (faktor lingkungan yang dapat 
merangsang ataupun menghambat perkembangan 
tanaman, seperti keadaan tanah dan iklim). 
Indonesia memiiki banyak perusahaan 
kelapa sawit dengan lahan yang tersebar di seluruh 
Indonesia, terutama di Pulau Sumatera dan 
Kalimantan. Berdasarkan laporan keuangan 18 
perusahaan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2019, 5 perusahaan 
menyumbang porsi penjualan terbesar pada 
subsektor perkebunan tersebut, yaitu PT Astra 
Agro Lestari Tbk. (AALI), PT Dharma Satya 
Nusantara Tbk. (DSNG), PT Salim Ivomas Pratama 
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Tbk. (SIMP), PT Sinar Mas Agro Resources and 
Technology Tbk. (SMAR), dan PT Tunas Baru 
Lampung Tbk. (TBLA). 
Selanjutnya, dari kelima perusahaan 
tersebut, PT Sinar Mas Agro Resources and 
Technology Tbk. (SMAR), selanjutnya disebut 
dengan PT SMART Tbk. mampu menghasilkan 
penjualan terbesar selama tahun 2019, yaitu sebesar 
36,2 triliun rupiah. PT SMART Tbk. menempati 
porsi sebanyak 44% dari penjualan 4 perusahaan 
kelapa sawit lainnya pada tahun tersebut (Gambar 
1).  
 
Gambar 1. Penjualan Lima Perusahaan Kelapa 
Sawit Tbk Tahun 2019 
Kinerja tersebut didukung dengan modal 
kerja pada PT SMART Tbk. pada periode 2015 
hingga 2019 yang selalu membukukan nilai yang 
positif, di samping PT Tunas Baru Lampung Tbk. 
Akan tetapi, dari segi banyaknya modal kerja, PT 
SMART Tbk. relatif mempunyai cadangan modal 
kerja yang lebih besar dari PT Tunas Baru 
Lampung Tbk. Untuk melihat besaran modal kerja 
perusahaan kelapa sawit, Gambar 2 menunjukkan 
modal kerja lima perusahaan yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2015-2019. 
 
Gambar 2. Modal Kerja Perusahaan Kelapa Sawit 
Tbk. Periode 2015-2019 
Berkaitan dengan tingkat profitabilitas, 
baik dilihat dari ROA ataupun ROE, kelima 
perusahaan kelapa sawit membukukan kemampuan 
menghasilkan laba yang positif pada tahun 2019. 
Dari kelima perusahaan, PT Astra Agro Lestari 
Tbk. menghasilkan ROA yang paling tinggi 
diantara perusahaan lainnya, sedangkan PT 
SMART Tbk. berada di urutan empat setelah PT 
Tunas Baru Lampung Tbk. dan PT Dharma Satya 
Nusantara Tbk. Selanjutnya, dilihat dari ROE, PT 
Tunas Baru Lampung Tbk. mampu menghasilkan 
ROE terbesar, diikuti PT Dharma Satya Nusantara 
Tbk., baru disusul oleh PT SMART Tbk.  
 
Gambar 3. Rata-rata Tingkat Profitabilitas 
Perusahaan Kelapa Sawit Tbk Tahun 2015-2019 
PT SMART Tbk. mempunyai 9 entitas 
anak perusahaan yang aktif, 5 diantaranya bergerak 
di perkebunan kelapa sawit, sisanya bergerak di 
bidang kimia dasar organik dan energi terbarukan, 
transportasi, jasa administrasi kantor, dan 
oleokimia (PT Sinar Mas Agro Resources and 
Technology Tbk., 2020). Dengan komposisi anak 
usaha yang cukup mendukung hilirisasi, berfokus 
pada keunggulan dasar masing-masing anak usaha, 
serta didukung dengan modal kerja yang cukup 
membuat PT SMART Tbk mampu membukukan 
penjualan dan profitabilitas yang tinggi. Untuk itu, 
peneliti melakukan studi kasus berkaitan dengan 
modal kerja dengan profitabilitas pada PT Sinar 
Mas Agro Resources and Technology Tbk. dengan 
menggunakan data kinerja keuangan perusahaan 
selama lima tahun (2015-2019). Pada bagian 
selanjutnya, peneliti menguraikan tinjauan literatur 
berkaitan dengan modal kerja dan profitabilitas, 
dilanjutkan dengan uraian metodologi yang 
digunakan, hasil dan diskusi, dan ditutup dengan 
kesimpulan dan saran. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Manajemen Modal Kerja  
Dalam manajemen keuangan, 
pengelolaan modal kerja diperlukan untuk 
memenuhi kebutuhan pendanaan pada jangka 
pendek. Modal kerja bisa diketahui berdasarkan 
selisih antara aset lancar dan utang lancar (Ross, 
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Westerfield, & Jaffe, 2010). Aset lancar yang 
dimiliki perusahaan digunakan untuk membayarkan 
utang atau kewajiban jangka pendek perusahaan 
yang harus dibayarkan selama satu siklus operasi 
perusahaan. Ketika selisih antara aset lancar dan 
utang lancar positif, secara teoritis, hal ini 
menandakan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan untuk menyelesaikan seluruh 
kewajiban jangka pendeknya.  
Lebih dalam, pengelolaan modal kerja 
yang efektif akan mampu memaksimalkan hasil 
dan meminimalkan risiko likuiditas dan risiko 
bisnis yang disebabkan akibat kekurangan dana 
kas. Pengelolaan aset lancar seperti kas, piutang, 
persediaan, dan aset lancar lainnya secara optimal 
dapat memaksimalkan tingkat pendapatan dan 
meminimalkan risiko likuiditas dan risiko bisnis. 
Pengelolaan modal kerja secara efektif dilakukan 
dengan memantau jumlah dana yang ditanamkan 
pada tiap aset lancar yang jumlahnya dapat berubah 
sesuai dengan kebutuhan. Untuk itu, sangat perlu 
bagi manajer untuk memantau dan memastikan 
ketersediaan dana pada aset lancar dapat 
dipergunakan dengan produktivitas yang tinggi 
yang dapat tercermin dalam Return on Assets 
(ROA) ataupun Return on Equity (ROE) (Siegel & 
Shim, 2003).  
Dalam mengelola aset lancar, tujuan dari 
manajemen kas adalah mampu menginvestasikan 
dana dengan tetap mempunyai likuiditas yang 
cukup. Manajer perlu mampu memperkirakan dan 
menentukan waktu yang optimal untuk 
mempercepat pemasukan kas dan memperlambat 
pengeluaran kas. Untuk itu, manajer perlu 
mempertimbangkan dengan matang mengenai 
jumlah dana kas yang disimpan, risiko bisnis, 
tingkat utang dan tanggal jatuh tempo, keadaan 
ekonomi, dan kemungkinan timbulnya masalah 
yang tidak terduga seperti piutang yang tidak 
ditagih (Siegel & Shim, 2003). 
Berkaitan dengan piutang, manajemen 
piutang dagang mempunyai dampak langsung 
terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini 
dikarenakan penjualan secara kredit mampu untuk 
mendongkrak penjualan perusahaan dibandingkan 
dengan penjualan secara tunai. Dalam hal ini, 
manajer perlu memilih pelanggan yang layak kredit 
dan mampu mempercepat penagihan dari 
pelanggan sehingga meminimalkan risiko pitutang 
tidak tertagih yang besar. Untuk itu, manajer perlu 
mampu mengurangi kesenjangan waktu rata-rata 
antara menyelesaikan transaksi penjualan dan 
membuat faktur untuk menagih pelanggan, serta 
mempertimbangkan kehilangan peluang investasi 
akibat adanya piutang dagang (Siegel & Shim, 
2003). 
Sedangkan dalam hal persediaan, 
manajemen persediaan bertujuan agar investasi 
pada persediaan dapat tercapai dengan optimal. 
Manajemen persediaan yang optimal dapat 
merendahkan biaya dan meningkatkan 
profitabilitas. Pengelolaan persediaan mencakup 
jumlah persediaan yang diperlukan, daya tahan 
penyimpanan persediaan, lokasi penyimpanan, 
serta biaya penyimpanan persediaan. Untuk itu, 
manajer perlu memperkirakan besaran pesanan 
secara tepat pada saat yang tepat untuk mencegah 
adanya persediaan yang tidak layak jual (jika 
terlalu banyak persediaan) ataupun kehilangan 
peluang bisnis (apabila persediaan terlalu rendah) 
(Siegel & Shim, 2003).  
Berdasarkan uraian mengenai aset lancar 
tersebut, setiap perusahaan memiliki kebijakan 
manajemen yang berbeda terkait berapa jumlah 
modal kerja yang diperlukan. Manajemen 
mempunyai dua pilihan dalam mengelola modal 
kerjanya, apakah memutuskan untuk mengelola 
secara konservatif atau justru agresif. Perusahaan 
yang menetapkan kebijakan agresif menunjukkan 
penggunaan aset lancar yang minimal atau 
pemilihan utang jangka pendek yang tinggi. 
Sedangkan sebaliknya, penerapan kebijakan 
konservatif dalam mengelola modal kerjanya 
membuat manajemen cenderung berhati-hati, yaitu 
menggunakan lebih banyak aset lancar dan 
meminimalkan utang jangka pendek. Pemilihan 
antara kebijakan konservatif ataupun agresif akan 
memberikan pengaruh pada profitabilitas 
perusahaan (Charitou, Lois, & Christoforou, 2016), 
(Rasyid, Lukman, Husni, & Adrimas, 2018).  
 
Kinerja Perusahaan Dalam Profitabilitas 
Salah satu indikator yang bisa digunakan 
dalam mengukur kesehatan perusahaan dan 
efisiensi manajemennya adalah melalui rasio 
profitabilitas. Rasio ini menilai kemampuan 
perusahaan untuk mendapatkan laba dan 
membandingkan laba terhadap sumber-sumber 
yang digunakan untuk mendapatkan laba tersebut 
(Siegel & Shim, 2003). Perbandingan ini 
diperlukan untuk menghilangkan ketidakmampuan 
nominal laba atau profit secara akuntansi dalam 
memprediksi profit di masa depan. Di samping itu, 
melalui rasio, analis keuangan perusahaan dapat 
melakukan pembandingan dengan perusahaan lain 
yang sejenis (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010). 
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Beberapa rasio yang bisa digunakan 
dalam melihat tingkat profitabilitas perusahaan 
adalah melalui Profit Margin (marjin laba), baik 
Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, 
maupun Net Profit Margin, Return on Assets (laba 
atas asset total), Return on Equity (laba atas 
ekuitas), dan Payout Ratio (rasio dividen kas 
terhadap laba bersih) (Ross, Westerfield, & Jaffe, 
2010) (Siegel & Shim, 2003). Berikut kami 
jabarkan sekilas mengenai Profit Margin, Return 
on Assets, dan Return on Equity, sedangkan Payout 
Ratio tidak dibahas dikarenakan tidak mencakup 
analisis yang dilakukan.  
Melalui Profit Margin, analis keuangan 
mendapat gambaran mengenai harga yang 
ditetapkan atas barang atau jasa yang dihasilkan 
perusahaan, struktur biaya dari barang atau jasa, 
dan seberapa mampu manajemen mampu 
melakukan efisiensi. Jika dilakukan perbandingan 
kinerja selama 2 tahun, penurunan Profit Margin 
menunjukkan bahwa kemampuan atau daya 
perusahaan dalam menghasilkan cenderung 
menurun (Siegel & Shim, 2003). Walaupun begitu, 
rasio ini mempunyai besaran yang cenderung 
berbeda, tergantung pada jenis usahanya (Ross, 
Westerfield, & Jaffe, 2010). 
Rasio selanjutnya, Return on Assets 
(ROA), menunjukkan kemampuan manajemen 
dalam mengelola sumber-sumber yang ada (aset) 
dengan efisien untuk mendapatkan laba (Siegel & 
Shim, 2003). Semakin tinggi ROA, maka 
manajemen semakin mampu mendayagunakan aset 
yang ada dalam mendapatkan laba. Selanjutnya, 
dalam menganalisis rasio ini, analis dapat 
menguraikan ROA menjadi 2 (dua) bagian yang 
termasuk dalam sistem pengendalian keuangan 
yang dinamakan DuPont, yaitu menjadi profit 
margin dan asset turnover. Melalui DuPont, 
manajemen dapat membuat kebijakan yang sesuai 
dengan kebutuhan perusahaan dalam 
mempertahankan bahkan meningkatkan ROA 
(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010). 
Selanjutnya, Return on Equity (ROE) 
mencerminkan kemampuan manajemen dalam 
memberikan hasil bagi para pemegang saham. 
Hampir sejalan dengan ROA, semakin tinggi nilai 
ROE, maka pemegang saham mendapatkan hasil 
yang semakin tinggi atas produktivitas perusahaan. 
Di samping itu, dalam sistem DuPont berdasarkan 
ROE, maka manajemen dapat menguraikan rasio 
tersebut menjadi 1 bagian tambahan dari ROA, 
yaitu equity multiplier. Equity multiplier inilah 
yang menjadi pembeda antara ROA dan ROE 
karena menunjukkan seberapa besar tingkat 
pendanaan perusahaan yang didapatkan melalui 
utang (financial leverage) (Ross, Westerfield, & 
Jaffe, 2010). 
Walaupun secara teori nilai ROA dan 
ROE makin tinggi makin baik, namun penurunan 
tingkat profitabilitas perusahaan tidak serta merta 
menunjukkan kemampuan manajemen yang 
semakin tidak efisien dalam menghasilkan laba. 
Analis perlu mempertajam analisisnya berkaitan 
dengan apakah penurunan laba perusahaan 
disebabkan oleh biaya yang lebih tinggi dalam 
pendanaan jangka pendek atau karena memang 
menurunnya penjualan yang mampu dihasilkan 
(Siegel & Shim, 2003). 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dikategorikan sebagai 
penelitian kuantitatif dengan memanfaatkan data 
sekunder yang didapat dari laporan tahunan 
perusahaan kelapa sawit. Laporan tahunan PT 
SMART Tbk. digunakan sebagai data utama, 
sedangkan laporan tahunan 4 (empat) perusahaan 
kelapa sawit lainnya sebagai data penunjang dalam 
analisis. Peneliti menggunakan informasi dari 
laporan tahunan untuk tahun 2015 sampai 2019.  
Dari informasi pada laporan keuangan, 
peneliti menghitung modal kerja dan rasio 
profitabilitas 5 (lima) perusahaan kelapa sawit. 
Secara akuntansi, modal kerja didapatkan melalui 
Persamaan 1 berikut (Ross, Westerfield, & Jaffe, 
2010). 
Modal Kerja (Working Capital) = Aset Lancar (Current Assets) –  
Utang Lancar (Current Liabilities)   (Pers. 1) 
Selanjutnya, ukuran profitabilitas yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu Return on Assets (ROA) 
dan Return on Equity (ROE). ROA didapatkan 
dengan menggunakan Persamaan 2 sedangkan 
ROE menggunakan Persamaan 3 berikut (Ross, 
Westerfield, & Jaffe, 2010). 
ROA = 
Laba Bersih (Net Income)
Rata-rata Total Assets
    (Pers. 2) 
ROE = 
Laba Bersih (Net Income)
Rata-rata Total Equity
   (Pers. 3) 
Berdasarkan hasil perhitungan nilai 
modal kerja dan profitabilitas perusahaan kelapa 
sawit, peneliti lalu melakukan regresi sederhana 
untuk mengetahui pengaruh modal kerja terhadap 
profitabilitas perusahaan menggunakan pendekatan 
ROA ataupun ROE. Persamaan yang digunakan 
dalam regresi tersebut ditunjukkan pada Persamaan 
4 dan Persamaan 5. 
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ROA = c1 + c2Modal Kerja + e1    (Pers. 4) 
ROE = c3 + c4Modal Kerja + e2   (Pers. 5) 
Hasil regresi tersebut digunakan untuk 
menganalisis lebih dalam atas kebijakan modal 
kerja PT SMART Tbk dan hasil laba yang dapat 
dihasilkan oleh perusahaan.  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengaruh Modal Kerja Terhadap Profitabilitas 
Perusahaan Kelapa Sawit Tbk. 
Dengan menggunakan regresi sederhana 
untuk Persamaan 4 dan Persamaan 5, peneliti 
mengukur pengaruh modal kerja terhadap 
profitabilitas 5 perusahaan kelapa sawit. 
Berdasarkan ringkasan hasil regresi pada Tabel 1, 
dapat diketahui bahwa modal kerja pada 
perusahaan kelapa sawit berpengaruh secara positif 
terhadap profitabilitas perusahaan, walaupun tidak 
signifikan secara statistik. Sayangnya, hasil ini 
tidak sejalan dengan hasil penelitian (Prafitri, 
Rachmina, & Maulana, 2017) yang menyimpulkan 
adanya hubungan yang berkebalikan atas kedua hal 
tersebut pada perusahaan kelapa sawit. Walaupun 
begitu, hasil yang didapatkan peneliti gunakan 
sebagai dasar menganalisis lebih dalam mengenai 
kebijakan modal kerja PT SMART Tbk yang 
dibahas pada bagian selanjutnya. 
Tabel 1. Ringkasan Hasil Regresi antara Modal 
Kerja dengan ROA dan ROE 
Coefficient t-stat Coefficient t-stat
Intercept 0,03076 4,14435 0,07913 3,94318
NWC 6,77 x 10
-9






Catatan: Tabel ini merupakan ringkasan hasil regresi atas 
Persamaan 4 dan Persamaan 5. Data yang digunakan 
berasal dari laporan tahunan masing-masing perusahaan 
untuk periode 2015-2019 dengan nominal yang disajikan 
pada jutaan rupiah.  
 
Analisis Modal Kerja Dan Profitabilitas Pt 
Smart Tbk. 
Untuk menganalisis kinerja modal kerja 
dan profitabilitas PT SMART Tbk, peneliti 
menguraikan dan menganalisis terlebih dahulu 
mengenai informasi operasional, penjualan, dan 
aset perusahaan selama tahun 2019. Berdasarkan 
informasi yang diperoleh dari Laporan Tahun PT 
SMART Tbk Tahun 2019, perusahaan ini 
mengelola lahan tanam seluas 137.732 hektar yang 
berlokasi di Sumatera dan Kalimantan. 80% 
tanaman yang ditanam di area tertanam merupakan 
tanaman dewasa (Tanaman Menghasilkan/TM) 
berumur 7 – 25 tahun dengan produktivitas 
tertinggi, sedangkan 8% lainnya merupakan 
tanaman belum menghasilkan (TBM) dan tanaman 
muda yang berumur kurang dari 6 tahun. Di 
samping itu, PT SMART Tbk melakukan 
percepatan peremajaan tanaman sehingga 5% dari 
area tertanam menjadi kebun yang belum 
menghasilkan. 
Selama tahun 2019, PT SMART Tbk 
mampu memanen tandan buah segar (TBS) 
sebanyak 2,79 ton dengan tingkat produktivitas 
buah rata-rata sebesar 21,2 ton per hektar. 
Selanjutnya, TBS diproses di 16 pabrik kelapa 
sawit (PKS) dengan total kapasitas terpasang 
tahunan sebesar 4,35 juta ton, meningkat 150 ribu 
ton dari tahun sebelumnya yang masing-masing 
berlokasi dekat dengan kebun untuk memproduksi 
crude palm oil (CPO) dan inti sawit (PK). Seiring 
dengan turunnya TBS yang dipanen akibat kondisi 
cuaca kering, produk kelapa sawit yang dihasilkan 
oleh PKS menurun menjadi 822 ribu ton, terdiri 
dari 645 ribu ton CPO dan 177 ribu ton PK. 
Produktivitas rata-rata produk sawit ini mencapai 
5,7 ton per hektar, dengan tingkat ekstraksi minyak 
dan inti sawit masing-masing sebesar 20,9% dan 
5,7%.  PT SMART Tbk selama tahun 2019 
mengoperasikan pabrik rafinasi dengan kapasitas 
hampir 2,9 juta ton per tahun dengan tingkat 
utilisasi rata-rata 92%, sementara pabrik 
pengolahan inti sawit yang berkapasitas 810 ribu 
ton per tahun mencapai tingkat utilisasi 86%. 
Kemudian, pabrik biodiesel yang berkapasitas 600 
ribu ton tetap beroperasi dengan kapasitas penuh. 
Sebagian besar penjualan PT SMART 
Tbk terdiri dari CPO dan PK serta produk-produk 
turunannya, seperti minyak goreng, margarin, 
shortening, oleokimia, dan biodiesel. Keseluruhan 
penjualan PT SMART Tbk. terbagi menjadi 3 
segmen operasi yaitu integritas usaha produk 
konsumen dan aktivitas perdagangan yang 
menyumbang 88% dari penjualan bersih grup, 
perkebunan menyumbang 5% dari penjualan bersih 
grup, dan lain-lain.  
Dilihat dari sisi aset, aset PT SMART 
Tbk. didukung oleh aset dari 9 entitas anak usaha 
aktif yang bergerak di 3 segmen operasi yang telah 
disebutkan. Entitas anak usaha PT SMART Tbk. 
aktif yang bergerak di bidang usaha produk 
konsumen dan aktivitas perdagangan yaitu PT 
SOCI Mas dengan total aset sebesar 2,2 triliun 
rupiah. Untuk segmen perkebunan, terdapat 5 anak 
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perusahaan aktif yaitu PT Taipan Nadenggan, PT 
Kresna Duta Agroindo, PT Satya Kisma Usaha, PT 
Maskapai Perkebunan Leidong West Indonesia, 
dan PT Perusahaan Perkebunan Panigoran dengan 
total aset senilai 7,52 triliun rupiah. Sedangkan 
entitas anak usaha pada bidang lain-lain terdiri dari 
PT Sinarmas Bio Energy, PT Propertindo Prima, 
dan PT Sinarmas Sentra Cipta dengan total asset 
senilai 2,64 triliun rupiah. Dengan demikian, 44,5% 
aset PT SMART Tbk. didukung dari entitas anak 
usaha yang aktif tersebut.  
Selanjutnya, ringkasan kinerja PT 
SMART Tbk. selama tahun 2015-2019 dalam hal 
modal kerja, profitabilitas, dan penjualan 
ditunjukkan pada Tabel 2. Selama lima tahun 
periode observasi, modal kerja PT SMART Tbk. 
menunjukkan nilai yang positif. Hal ini 
menunjukkan bahwa aset lancar perusahaan 
mampu memenuhi kebutuhan operasional 
perusahaan selama satu siklus operasi.  
 
Tabel 2. Kinerja PT SMART Tbk. Tahun 2015-2019 
PT SMART Tbk. 2015 2016 2017 2018 2019
Modal Kerja (dalam juta rupiah) 782.957         2.889.779      3.007.902      4.150.105      801.863         
ROA -1,70% 10,38% 4,42% 2,11% 3,15%
ROE -4,25% 29,17% 12,36% 5,03% 7,75%
Penjualan (dalam juta rupiah) 36.230.113    29.752.126    35.318.102    37.391.643    36.198.102    
 
Catatan: Tabel 2 meringkas kinerja PT SMART Tbk. 
berupa modal kerja, tingkat profitabilitas yang 
ditunjukkan melalui ROA dan ROE, serta penjualan 
perusahaan selama tahun 2015-2019. Data yang 
digunakan berasal dari laporan tahunan perusahaan untuk 
periode 2015-2019 dengan nominal yang disajikan pada 
jutaan rupiah. 
Berikutnya, peneliti menganalisis 
hubungan antara modal kerja yang dimiliki PT 
SMART Tbk. dengan penjualan yang dapat 
dihasilkan perusahaan. Berdasarkan Gambar 4 
dapat terlihat bahwa modal kerja yang tinggi pada 
perusahaan tidak selalu mampu meningkatkan 
penjualan. Sebagai contoh, pada tahun 2019, hanya 
dengan modal kerja sebanyak 801,86 miliar rupiah, 
perusahaan mampu mneghasilkan penjualan 
sebesar 36,2 triliun rupiah. Sedangkan pada tahun 
sebelumnya, perusahaan membukukan modal kerja 
yang paling besar disbanding tiga tahun 
sebelumnya, yaitu 4,15 triliun rupiah, yang mana 




Gambar 4. Modal Kerja dan Penjualan PT SMART Tbk. Tahun 2015-2019 
Kondisi pada dua tahun tersebut perlu 
dilihat lebih lanjut untuk mengetahui penyebab 
perbedaan penggunaan modal kerja yang berbeda 
signifikan tersebut. Berdasarkan informasi yang 
didapatkan melalui Laporan Tahunan 2018 dan 
2019, dapat diketahui bahwa tahun 2018 
merupakan masa panen besar sawit yang dimiliki 
perusahaan. Akan tetapi, piutang usaha dan 
persediaan meningkat dibanding tahun sebelumnya 
yang seiring dengan meningkatnya penjualan 
perusahaan. Sebaliknya, pada tahun 2019, terjadi 
penurunan piutang usaha dan persediaan yang 
sejalan dengan menurunnya penjualan. Di samping 
itu, perusahaan mengalami penurunan uang muka 
pembelian yang cukup besar dibanding dengan 
tahun 2018. Sekalipun utang jangka pendek tahun 
2019 meningkat sebanyak 2,23 triliun rupiah, 
namun penurunan aset lancar pada tahun 2019 
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membuat modal kerja untuk tahun 2019 tersebut 
menjadi jauh menurun dari tahun sebelumnya. 
Untuk melihat kaitan antara modal kerja 
dengan profitabilitas PT SMART Tbk. selama 
periode observasi, peneliti menganalisis lebih lanjut 
berkaitan dengan beban yang dikeluarkan 
perusahaan serta total aset dan total ekuitas. 
Gambar 5a menunjukkan besaran modal kerja 
dibandingkan dengan ROA yang dihasilkan selama 
tahun 2015-2019, sedangkan Gambar 5b 
menampilkan modal kerja dan ROE dengan periode 
yang sama. Pada Gambar 5a, dapat dilihat bahwa 
besaran modal kerja perusahaan berkebalikan 
dengan tingkat ROA yang dihasilkan. Sebagai 
contoh, modal kerja pada tahun 2019 lebih rendah 
dibandingkan tahun 2018, namun ROA yang 
dihasilkan lebih tinggi dari sebelumnya. Hal ini 
berkaitan dengan jumlah aset lancar dan jumlah 
keseluruhan aset yang berbeda dari kedua tahun 
tersebut. Selain itu, secara umum, beban yang 
dikeluarkan perusahaan pada tahun 2019 menurun 
sekitar 2% dari tahun 2018. Penurunan beban pada 
tahun 2019 berdampak pada peningkatan laba yang 
mampu dibukukan perusahaan. Sehingga, saat 
dibandingkan dengan total asetnya, nilai ROA 
tahun 2019 menjadi lebih tinggi dari tahun 2018.  
Selanjutnya, dikaitkan dengan ROE, 
diketahui dari Laporan Tahunan 2019 bahwa total 
ekuitas perusahaan menurun 10,74% dari tahun 
2018. Hal ini menyebabkan ROE perusahaan tahun 
2019 menjadi lebih tinggi dibanding tahun 
sebelumnya. Dari uraian mengenai modal kerja dan 
profitabiltias PT SMART Tbk. tersebut, peneliti 
menyatakan bahwa kinerja modal kerja PT 
SMART Tbk. sejalan dengan hasil penelitian 
(Prafitri, Rachmina, & Maulana, 2017) yang 
menemukan hubungan terbalik antara modal kerja 
dengan profitabilitas perusahaan kelapa sawit.  
 
Gambar 5a. Modal Kerja dan Profitabilitas PT 
SMART Tbk. Tahun 2015-2019 
 
 
Gambar 6b. Modal Kerja dan Profitabilitas PT 




Pengelolaan modal kerja mempunyai 
peran penting dalam menjalankan kegiatan 
operasional perusahaan. Dalam industri kelapa 
sawit, perusahaan kelapa sawit cenderung 
membutuhkan modal kerja yang cukup tinggi 
selama satu siklus operasi. Diantara 18 perusahaan 
kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, hanya lima perusahaan yang mempunyai 
pangsa pasar yang tinggi, yaitu sekitar 83% dilihat 
dari segi penjualan. Sedangkan dari lima 
perusahaan tersebut, PT SMART Tbk. meraup 
porsi penjualan tahunan yang paling tinggi.  
Berdasarkan hasil analisis, PT SMART 
Tbk. mempunyai keunggulan dari segi penjualan 
dibandingkan dengan empat perusahaan kelapa 
sawit lainnya dikarenakan tingkat hilirisasi yang 
tinggi. Penjualan perusahaan ini banyak didukung 
oleh barang kebutuhan konsumen dan oleokimia 
yang sudah mendapatkan pasarnya tersendiri. 
Selanjutnya, perusahaan membutuhkan modal kerja 
yang cukup besar untuk memenuhi kebutuhan akan 
hilirisasi tersebut. Perubahan modal kerja pada PT 
SMART Tbk. disebabkan oleh adanya perubahan 
pada aset lancar perusahaan yang digunakan untuk 
membiayai kebutuhan pendanaan jangka pendek. 
Sayangnya, profitabilitas yang mampu dihasilkan 
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Mengelola modal kerja seharusnya 
memperhatikan hasil dan risiko yang dihadapi 
dalam penentuan skenario atas modal kerja 
tersebut. Jika dana dipindahkan dari aktiva tetap ke 
aktiva lancar, maka potensi penerimaan atas 
penjualan akan cenderung menurun, walaupun hal 
ini dapat mengurangi risiko likuiditas dan risiko 
bisnis. Hal sebaliknya berlaku apabila dana 
dipindahkan dari aktiva lancar ke aktiva tetap. 
Pendanaan dengan utang tidak lancar mengandung 
risiko likuiditas yang lebih kecil daripada 
pendanaan dengan utang lancar, namun biasanya 
pendanaan dari utang tidak lancar dikenakan biaya 
pinjaman.  
Untuk memaksimalkan arus kas, 
penagihan dana kas harus dipercepat dan 
pembayaran dana kas dapat diperlambat. 
Pengelolaan piutang memerlukan keputusan 
tentang apakah akan memberikan kredit kemudian 
siapa saja yang perusahaan berikan kredit, berapa 
batasan kredit dan persyaratannya untuk masing-
masing pelangggan. Kemudian, manajer perlu 
mempertimbangkan jumlah investasi yang tepat 
untuk pengelolaan persediaan yang optimal. 
Perusahaan harus mempunyai tingkat persediaan 
yang optimal, dimana apabila terdapat 
penumpukan, maka akan meningkatkan risiko 
penurunan nilai karena kerusakan barang atau 
keusangan. Sebaliknya, apabila terlalu sedikit 
persediaan yang disimpan perusahaan akan 
kehilangan kesempatan menjual sehingga 
meningkatkan risiko bisnis. 
Untuk itu, sebaiknya manajemen 
perusahaan melakukan penyesuaian aset dan 
liabilitas dengan cara aset lancar dibiayai dari 
liabilitas lancar dan aset tidak lancar dibiayai 
dengan liabilitas tidak lancar juga. Kemudian, 
mempersingkat siklus operasional dengan semakin 
pendek waktu antara pembelian barang modal dan 
penyerahan barang jadi maka akan semakin sedikit 
juga modal kerja yang diperlukan. 
Sebagai bahan pertimbangan dan 
perbandingan bagi PT SMART Tbk., PT Tunas 
Baru Lampung Tbk. bisa dijadikan rujukan dalam 
mengelola modal kerja secara efisien karena dapat 
menyeimbangkan modal kerja yang tetap positif 
dengan kinerja profitabilitas yang baik. Analisis 
lebih lanjut dapat dilakukan pada PT Tunas Baru 
Lampung Tbk. terkait dengan pengelolaan modal 
kerja perusahaan tersebut sebagai perusahaan 
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